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[Pedido de decisdo prejudicial apresentado pelo Handelsgericht Wien (Austria)]

«Direito das sociedades — Diretiva 77/91/CEE — Responsabilidade de uma sociedade anénima —
Protecdo do investidor que se baseia em informacgodes incorretas — Compatibilidade de um regime
nacional que prevé a anulacdo de uma operacdo de aquisicdo de agoes»

1. No caso de um investidor adquirir agdes numa sociedade anénima no mercado secundario (ou seja,
nao no ambito de um aumento de capital dessa sociedade) e, a seguir, alegar que as informagdes
contidas no prospeto em que se baseou para efetuar essa aquisicio ndo eram completas, nem
verdadeiras, poderd um orgdo jurisdicional condenar a sociedade na anulacdo do contrato,
obrigando-a, assim, a readquirir agdes préprias e a restituir o dinheiro ao investidor? Ou opde-se o
direito da Unido a uma tal forma de reparacido? Terd esse investidor direito a reaver o preco de
compra inicial ou o valor das acoes na data em que reivindica o direito?

2. O Handelsgericht Wien (Tribunal Comercial de Viena), que submeteu o presente pedido de decisao
prejudicial, formulou as suas questdes no contexto da Diretiva 77/91/CEE (a seguir «Segunda Diretiva
relativa ao direito das sociedades»)”. Porém, em 25 de outubro de 2012, essa diretiva foi revogada e
substituida por um novo texto reformulado: a Diretiva 2012/30°. Utilizo assim o pretérito, nas
presentes conclusdes, para me referir a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades. Nao
obstante, sempre que as disposicdes da diretiva revogada figurem em termos substancialmente
idénticos na versdo reformulada (sendo nestes casos as disposicoes equivalentes identificadas nas
notas de rodapé), as presentes consideracdes serdo Uteis, assim o espero, tanto para o futuro como
para o passado.

1 — Lingua original: inglés.

2 — Segunda Diretiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de dezembro de 1976, tendente a coordenar as garantias que, para protecdo dos interesses
dos sécios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na ace¢do do segundo pardgrafo do artigo 58.° do Tratado, no
que respeita a constituicdo da sociedade andénima, bem como a conservacdo e as modificagdes do seu capital social, a fim de tornar
equivalentes essas garantias em toda a Comunidade (JO L 26, p. 1). A Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades foi revogada e
substituida pela Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de 2012, tendente a coordenar as garantias
que, para protecdo dos interesses dos sdcios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na ace¢do do segundo paragrafo
do artigo 54.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, no que respeita a constituicio da sociedade anénima, bem como a
conservacdo e as modificagdes do seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade (JO L 315, p. 74).
Tinha sido anteriormente alterada pela Diretiva 92/101/CEE do Conselho, de 23 de novembro de 1992, que altera a Diretiva 77/91/CEE
relativa & constituicdo da sociedade anénima, bem como a conservacdo e as modificacdes do seu capital social (JO L 347, p. 64), de que
resultou a versdo em vigor a data do contrato de aquisicdo de agdes, em 7 de janeiro de 2005, que deu origem ao processo nacional. Foi mais
tarde alterada pela Diretiva 2006/68/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de setembro de 2006, que altera a Diretiva 77/91/CEE
do Conselho, no que respeita a constituicdo da sociedade anénima, bem como a conservagdo e as modificagdes do seu capital social
(JO L 264, p. 32) e pela Diretiva 2006/99/CE do Conselho, de 20 de novembro de 2006, que adapta determinadas diretivas no dominio do
direito das sociedades, em virtude da adesdo da Bulgdria e da Roménia (JO L 363, p. 137).

3 — V. nota 2 supra.
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3. O o¢rgéo jurisdicional de reenvio sublinha que o artigo 15.°* da Segunda Diretiva relativa ao direito
das sociedades limitava o direito de uma sociedade anénima distribuir capital aos acionistas, e que o
artigo 18.°° proibia a sociedade de subscrever agdes préprias. O 6rgéao jurisdicional nacional pretende
saber se estas disposicdes se opunham a imposicdo de uma tal reparacdo a uma sociedade anénima
que é civilmente responsavel perante um investidor pelo incumprimento das respetivas obrigacdes de
informacdo. A Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades opunha-se a uma tal reparacdo no
caso de esta envolver a utilizacdo de capital subscrito e poder provocar a insolvéncia da sociedade
an6nima? Por udltimo, o principio da igualdade de tratamento de acionistas obstava a uma tal
reparacao?

4. No seu despacho de reenvio, o 6rgdo jurisdicional nacional também pede orientagdbes quanto a
possivel relevincia, para o litigio que lhe foi submetido, da diretiva prospetos®, da diretiva requisitos de
transparéncia’, da diretiva abuso de mercado®, e da diretiva garantias”’.

Direito da Uniao

5. As diretivas referidas pelo érgdo jurisdicional nacional inserem-se em duas grandes categorias: as
diretivas que dizem sobretudo respeito a governagdo empresarial («corporate governance») (Segunda
Diretiva relativa ao direito das sociedades e diretiva garantias) e as diretivas que dizem sobretudo
respeito a protecido dos acionistas (diretiva prospetos, diretiva requisitos de transparéncia e diretiva
abuso de mercado)'. Para mais facil compreensdo, agrupi-las-ei deste modo ao apresentar a
legislacdo pertinente da Unido.

4 — O artigo 17.° da Diretiva 2012/30 substituiu o artigo 15.° da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades, ja referido na nota 2 supra.
5 — O artigo 20.° da Diretiva 2012/30 substituiu o artigo 18.° da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades, ja referido na nota 2 supra.

6 — Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta
publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociagdo e que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 345, p. 64). Esta diretiva devia ser
transposta pelos Estados-Membros antes de 1 de julho de 2005 (artigo 29.°). Desconhego se esta versdo da diretiva prospetos tinha sido
transposta para o direito austriaco em 7 de janeiro de 2005, a data do contrato de aquisi¢do de agdes. Se ndo o tinha sido, é possivel que o
direito nacional refletisse os requisitos anteriores da Diretiva 89/298/CEE, de 17 de abril de 1989, que coordena as condigdes de
estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios (JO L 124, p. 8). A diretiva
prospetos foi entretanto alterada pela Diretiva 2008/11/CE que altera a Diretiva 2003/71/CE relativa ao prospecto a publicar em caso de
oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociacdo, no que diz respeito as competéncias de execucdo atribuidas a
Comisséo (JO L 76, p. 37), mas os artigos pertinentes no presente processo, artigos 6.° e 25.°, ndo foram alterados.

7 — Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa & harmonizagdo dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociagado num
mercado regulamentado, e que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 390, p. 38). Esta diretiva ndo tinha de ser transposta antes de
20 de janeiro de 2007. A data da aquisicio das acdes, o direito nacional pode ter refletido os requisitos de transparéncia da Diretiva
2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de maio de 2001, relativa & admissdao de valores mobilidrios a cotacdo oficial de
uma bolsa de valores e a informagdo a publicar sobre esses valores, referida supra, que entrou em vigor em 26 de julho de 2001, e que
codificou vérias diretivas anteriores, incluindo a Diretiva 82/121/CEE, de 15 de fevereiro de 1982, relativa a informacao periddica a publicar
pelas sociedades cujas agoes sdo admitidas a cotagdo oficial de uma bolsa de valores (JO 1982 L 48, p. 26)

8 — Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de informagéo privilegiada e a
manipulagio de mercado (abuso de mercado) (JO L 96, p. 16). Embora a designacio «integridade do mercado» fosse mais adequada para esta
diretiva, tendo em conta os seus objetivos, esta é normalmente referida como diretiva abuso de mercado; seguirei, portanto, esta convencao
nas presentes conclusdes. Os Estados-Membros deviam transpor esta diretiva até 12 de outubro de 2004. Ela foi entretanto alterada pela
Diretiva 2010/78/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que altera as Diretivas 98/26/CE, 2002/87/CE,
2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE e 2009/65/CE no que diz respeito as
competéncias da Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Bancéria Europeia), da Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) e da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados) (JO L 331, p. 120), mas o artigo 14.°, n.° 1, em aprego no presente processo, ndo foi alterado.

9 — Diretiva 2009/101/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, tendente a coordenar as garantias que, para
protecdao dos interesses dos socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na acec¢do do segundo parigrafo do
artigo 48.° do Tratado, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade (JO L 258, p. 11). Esta diretiva é posterior a
aquisicdo das agdes em questdo no processo principal. Os artigos 12.° e 13.°, referidos pelo drgao jurisdicional de reenvio, ndo foram
alterados até a presente data.

10 — Referir-me-ei ao conjunto destas diretivas como as diretivas relativas a prote¢io dos acionistas.
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Diretivas relativas a governagdo empresarial

Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades

6. O segundo e quarto considerandos da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades referiam
que:

«[...] para assegurar uma equivaléncia minima da protecdo dos acionistas e dos credores destas
sociedades, é necessdrio, sobretudo, coordenar as legislacbes nacionais respeitantes a sua constituicao,
bem como a conservacdo, ao aumento e a reducdo do seu capital;

[...] devem ser adotadas normas comunitdrias para conservar o capital, que constitui uma garantia dos
credores, proibindo, nomeadamente, que seja afetada por indevidas distribuicdes aos acionistas e
limitando a possibilidade de a sociedade adquirir agdes proprias».

7. A Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades aplicava-se aos tipos de sociedade anénima
enumerados no artigo 1.°, n.° 1, que incluia, em relagdo a Austria, a «Aktiengesellschaft» .

8. O artigo 6.°"* da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades impunha a sociedade anénima a
subscricdo de um capital minimo para a sua constituicio ou para a obtencdo da autorizacdo para
iniciar as suas atividades.

9. O artigo 12.°"* da mesma diretiva previa que «os acionistas ndo podem ser dispensados da obrigagdo
de realizar a sua entrada».

10. O artigo 15.°, n.° 1'* referia:

«a) Excetuando casos de redugdo do capital subscrito, nenhuma distribuicio pode ser feita aos
acionistas sempre que, na data de encerramento do ultimo exercicio, o ativo liquido, tal como
resulta das contas anuais, for inferior, ou passasse a sé-lo por forca de uma tal distribuicao, a
soma do montante do capital subscrito e das reservas que a lei ou os estatutos ndo permitem
distribuir.

¢) O montante da distribuicdo feita aos acionistas ndo pode exceder o montante dos resultados do
ultimo exercicio encerrado, acrescido dos lucros transitados, bem como de fundos retirados de
reservas disponiveis para este efeito, e deduzido das perdas transitadas, bem como dos valores
levados a reserva, nos termos da lei ou dos estatutos.

d) O termo ‘distribuicdo’, tal como figura nas alineas a) e c), compreende, nomeadamente, o
pagamento de dividendos e de juros correspondentes as agoes.»

11 — Esta lista foi mantida pelo artigo 1.° e anexo I da Diretiva 2012/30, ja referida na nota 2 supra.

12 — O artigo 6.” da Diretiva 2012/30 substituiu o artigo 6. da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades.
13 — O artigo 14.° da Diretiva 2012/30 substituiu o artigo 12.° da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades.
14 — Substituido pelo artigo 17.° da Diretiva 2012/30.
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11. Se fosse feita qualquer distribuicao com violagdo do disposto no artigo 15.°, o artigo 16.° previa que
esta «[devia] ser restituida pelos acionistas que a [tivessem] recebido, se a sociedade [provasse] que
estes acionistas conheciam a irregularidade das distribuicoes feitas a seu favor ou que, tendo em conta
as circunstincias, a ndo deviam ignorar». O artigo 18.°, n.° 1'° estabelecia que «[a] sociedade ndo pode
subscrever agoes proprias.» (O resto do artigo 18.° ndo é relevante para o presente processo.)

12. O artigo 19.°' permitia que uma sociedade adquirisse a¢des proprias nas condigdes ai previstas.
Essas condigbes previam, em especial, que devia ser concedida autorizagdo pela assembleia geral que
fixava os condicionalismos dessas aquisicoes, nomeadamente o nimero maximo de a¢des a adquirir'’;
que as aquisicbes ndo podiam ter como consequéncia que o ativo liquido se tornasse inferior ao
montante indicado no n.° 1, alinea a), do artigo 15.°'%; e que a operagdo s6 podia incidir sobre agdes
integralmente liberadas'. Os Estados-Membros podiam subordinar as aquisi¢des as condigdes
suplementares enumeradas no artigo 19.°, n.° 1, alineas i) a v).

13. O artigo 20.°, n.° 1, alinea d)* permitia aos Estados-Membros deixar de aplicar as condi¢des
previstas no artigo 19.° em relacdo, designadamente, as «agdes adquiridas em virtude de uma obrigacdo
legal».

14. Por ultimo, o artigo 42.° previa que, na aplicacdo da Segunda Diretiva relativa ao direito das
sociedades, «os Estados-Membros garantirdo um tratamento igual aos acionistas que se encontrem em
condi¢oes idénticas».

Diretiva garantias

15. A diretiva garantias tem por objeto, designadamente, as circunstancias em que a constituicdo de
uma sociedade pode ser anulada, e as consequéncias dessa invalidade.

16. O artigo 12.° da diretiva garantias estipula que os Estados-Membros sé podem regular o regime das
invalidades do contrato de sociedade na condicdo de estas serem reconhecidas por decisdo judicial e s6
com um dos fundamentos taxativamente enumerados nas subalineas i) a vi) da alinea b).

17. O artigo 13.° especifica as consequéncias da invalidade.
Diretivas relativas a protegdo dos acionistas

Diretiva prospetos

18. A diretiva prospetos tem nomeadamente por objetivo a harmonizacdo das condi¢oes de elaboracéo,
aprovacdo e difusdo do prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro.

19. O décimo considerando da diretiva prospetos refere que o objetivo desta é «o de assegurar a
protecdo dos investidores e a eficicia do mercado».

15 — Substituido pelo artigo 20.° da Diretiva 2012/30.

16 — Substituido pelo artigo 21.° da Diretiva 2012/30.

17 — Artigo 19.°, n.° 1, alinea a).

18 — Artigo 19.°, n.° 1, alinea c).

19 — Artigo 19.°, n.° 1, alinea d).

20 — Substituido pelo artigo 22.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2012/30.
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20. O décimo nono considerando refere que «[s]do necessdrias salvaguardas para a protecdo dos
interesses dos investidores efetivos e potenciais em todos os Estados-Membros, a fim de estes estarem
em condicoes de proceder a uma avaliacdo informada [...] [do risco], de modo a tomarem as decisdes
de investimento com pleno conhecimento dos factos».

21. O artigo 5. da diretiva prospetos exige que o prospeto contenha «todas as informacgodes que [...]
sejam necessdrias para que os investidores possam efetuar uma avaliacdo informada do ativo e do
passivo, da situacdo financeira e dos resultados e perspetivas do emitente e de um eventual garante e
dos direitos inerentes a esses valores mobilidrios. Esta informacdo deve ser apresentada de uma forma
que facilite a sua andlise e compreensao».

22. O artigo 6.° da diretiva prospetos prevé:

«1. Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabilidade pela informacdo prestada num
prospeto incumba, pelo menos, ao emitente ou aos seus oOrgdos de administracdo, direcio ou
fiscalizacdo, ao oferente, a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo num mercado regulamentado
ou ao garante, consoante o caso. O prospeto deve identificar claramente as pessoas responsdveis, com
a indicacdo dos respetivos nomes e funcdes ou, no caso das pessoas coletivas, das respetivas
denominagdes e sede estatutdria, devendo conter declaracoes efetuadas pel[a]s mesm[a]s que atestem
que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informagdo constante do prospeto est[d] de acordo com
os factos e que ndo existem omissdes suscetiveis de alterar o seu alcance.

2. Os Estados-Membros devem assegurar que as suas disposicdes legislativas, regulamentares e
administrativas em matéria de responsabilidade civil sejam apliciveis as pessoas responsaveis pela
informacdo fornecida num prospeto. [...]»

23. O artigo 25.° n.° 1, da diretiva prospetos dispoe:

«Sem prejuizo do direito de imporem sangdes penais ou do regime de responsabilidade civil neles
vigente, os Estados-Membros devem assegurar, em conformidade com o seu direito nacional, que
possam ser tomadas medidas administrativas adequadas ou impostas san¢des administrativas contra as
pessoas responsaveis, em caso de incumprimento das disposi¢cdes aprovadas em execucdo da presente
diretiva. Os Estados-Membros devem assegurar que estas medidas sejam efetivas, proporcionadas e
dissuasivas.»

Diretiva requisitos de transparéncia

24. A diretiva requisitos de transparéncia visa promover, designadamente, a protecao dos investidores e
a eficiéncia do mercado, mediante a exigéncia de que os emitentes de valores mobilidrios assegurem a
transparéncia adequada, através de um fluxo regular de informagdes™.

25. O artigo 7.° da diretiva requisitos de transparéncia prevé:

«Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabilidade pelas informacgdes a elaborar e publicar
nos termos dos artigos 4.°, 5.°, 6.° e 16.° incumba, no minimo, ao emitente ou aos seus 6rgios de
administracdo, gestdo ou fiscalizacdo e que as respetivas disposicdes legislativas, regulamentares e

administrativas em matéria de responsabilidade sejam aplicdveis aos emitentes, aos 6rgaos referidos no
presente artigo ou as pessoas responsaveis junto dos emitentes.»

21 — V. primeiro e segundo considerandos da diretiva.
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26. Os artigos 4.°, 5.°, 6.° e 16.° da diretiva requisitos de transparéncia exigem, respetivamente, que o
emitente de agdes ou de titulos de divida divulgue ao publico: o relatério financeiro anual; um
relatério financeiro semestral; uma declaragdo do respetivo érgdo de gestdo; e quaisquer alteragdes
dos direitos inerentes as diferentes categorias de agdes ou valores mobilidrios.

27. O artigo 17.° da diretiva requisitos de transparéncia, intitulado «Requisitos em matéria de
informacdo para os emitentes cujas acgdes estejam admitidas a negociacido num mercado
regulamentado», dispoe:

«1. O emitente de agoes admitidas a negociagdo num mercado regulamentado deve assegurar um
tratamento igual a todos os titulares de agdes que se encontrem em condi¢des idénticas.

[...]»
28. O artigo 28.°, n.° 1, da diretiva requisitos de transparéncia prevé:

«Sem prejuizo do direito de imporem sangdes penais, os Estados-Membros devem assegurar, em
conformidade com o respetivo direito nacional, que possam, pelo menos, ser tomadas medidas
administrativas adequadas ou impostas san¢des civis e/ou administrativas contra as pessoas
responsaveis, sempre que as disposicoes adotadas em conformidade com a presente diretiva nédo
tenham sido cumpridas. Os Estados-Membros devem assegurar que essas medidas sejam efetivas,
proporcionadas e dissuasivas.»

Diretiva abuso de mercado

29. A diretiva abuso de mercado procura, designadamente, promover a integridade do mercado através
da harmonizacdo das disposicoes legislativas dos Estados-Membros que proibem o abuso de
informacdo privilegiada e a manipulacdo de mercado.

30. O artigo 14.°, n.° 1, da diretiva abuso de mercado dispoe:

«Sem prejuizo do direito de imporem sangdes penais, os Estados-Membros asseguram, nos termos da
respetiva legislacdo nacional, que possam ser tomadas medidas administrativas adequadas ou aplicadas
sancdes administrativas relativamente as pessoas responsdveis por qualquer incumprimento das
disposicoes aprovadas por forca da presente diretiva. Os Estados-Membros asseguram que estas
medidas sejam efetivas, proporcionadas e dissuasivas.»

Direito austriaco

31. A Kapitalmarktgesetz (lei do mercado de capitais) prevé no § 5 (Transacdes de consumidores) o
seguinte:

«(1) Quando uma oferta sujeita a obrigacdo de prospeto é lancada sem a publicagdo prévia de um
prospeto ou das informagdes enunciadas no § 6, os investidores que sejam consumidores na ace¢do do
§ 1, n° 1, ponto 2, da Konsumentenschutzgesetz [Lei da protecio dos consumidores]* podem
renunciar a sua oferta ou ao contrato.

22 — Os consumidores na acecao desta disposicdo sdo particulares que intervém por conta prépria e ndo por conta de uma sociedade. Parece que
A. Hirmann estd abrangido por essa defini¢ao relativamente a sua aquisicdo de agdes.
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(4) O direito de rendncia nos termos do n.° 1 cessa uma semana depois da data de publicacdo do
prospeto ou das informagdes previstas no § 6. [...]

(5) Os acordos que violem os n.” 1 a 4 em detrimento dos consumidores sdo nulos.
6. Os direitos mais amplos conferidos aos investidores por outras disposicdes ndo sao prejudicados.»
32. O § 6 da Kapitalmarktgesetz, intitulado «Aditamento ao prospeto», prevé:

«(1) Cada novo facto importante ou cada incorrecdo ou imprecisido essencial das informagoes contidas
no prospeto, que possam influenciar a avaliacdo dos titulos ou investimentos e ocorram ou sejam
detetados entre a aprovacdo do prospeto e o termo oficial da oferta pdblica ou a admissio a
negociacdo num mercado regulado, se esta ocorrer primeiro, devem ser obrigatoriamente referidos
num aditamento (alteragdes ou informacdes complementares) ao prospeto. O requerente (§ 8-A, n.’ 1)
¢é obrigado a publicar e depositar este aditamento (alteracdes ou informagdes complementares) de
imediato, no minimo de acordo com as mesmas regras apliciveis a publicacdo e ao depdsito do
prospeto inicial. [...]

(2) Os investidores que ja tinham aceitado adquirir ou subscrever titulos ou investimentos apds ter
ocorrido ou sido detetada uma circunstincia, uma incorre¢ao ou uma imprecisdo nos termos do n.° 1,
mas antes da publicagdo do respetivo aditamento, tém o direito de retirar a sua aceitacdo no prazo de
dois dias tuteis ap6s a publicagdo do aditamento. O § 5 é aplicavel mutatis mutandis. Em contrapartida,
se os investidores forem consumidores na acecdo do § 1, n.’ 1, ponto 2, da Konsumentenschutzgesetz,
também serd aplicavel o prazo referido no seu § 5, n.° 4.

33. O § 11 da Kapitalmarktgesetz, intitulado «Responsabilidade inerente ao prospeto», dispoe:

«(1) E responsével pelos danos causados ao investidor por ter confiado nas informacées do prospeto
ou nas outras informacgoes impostas por esta lei federal (§ 6), relevantes para a avaliacdo dos titulos ou
investimentos:

1. o emitente, relativamente as informacgdes incorretas ou incompletas prestadas por culpa imputavel
ao proprio, ao seu pessoal ou a outras pessoas que tenham colaborado na elaboracio do
prospeto;

[...]

(6) O montante da responsabilidade civil face a cada investidor, desde que o comportamento
prejudicial ndo seja doloso, é limitado ao preco de aquisicdo pago, acrescido de despesas e juros a
contar da data de pagamento do preco de aquisicéo.

(7) Os direitos dos investidores nos termos da presente lei federal devem, sob pena de exclusio, ser
reivindicados judicialmente no prazo de dez anos a contar do termo da oferta sujeita a obrigacdo de

prospeto.

(8) Nao sdo prejudicados os direitos a indemnizacido decorrentes da violagdo de outras disposi¢des
legais ou da violacdo de contratos.»
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34. A Aktiengesetz (Lei relativa as sociedades andnimas) estipula no § 52 («Nédo reembolso das
entradas»):

«As entradas ndo podem ser reembolsadas aos acionistas; enquanto a sociedade existir, os acionistas
apenas tém direito ao lucro distribuivel decorrente do balango anual, desde que uma distribuicdo ndo
esteja excluida por lei ou pelos estatutos. O pagamento do preco de aquisicdo no caso de aquisicao
admissivel de agdes préprias ndo é considerado reembolso das entradas (S§ 65 e 66).»

Matéria de facto, tramitacdao e questdes prejudiciais

35. Em 7 de janeiro de 2005, Alfred Hirmann adquiriu, através de um intermedidrio financeiro,
1375,02406* acdes da Immofinanz AG (a seguir «Immofinanz»), uma sociedade andénima
(«Aktiengesellschaft»), pela quantia de 10013,75 euros. A aquisicio processou-se no mercado
secundario, ndo tendo resultado de um aumento de capital da Immofinanz. O preco de compra foi
pago por A. Hirmann a Aviso Zeta AG (a seguir «Aviso Zeta») e, como contrapartida, as agdes foram
depositadas na conta de guarda de titulos detida pela Aviso Zeta em nome de A. Hirmann.

36. Em 15 de agosto de 2011, A. Hirmann intentou uma acgdo contra a Immofinanz, com base no § 6,
n.’ 2, em conjugacdo com o § 5, n.° 4, da Kapitalmarktgesetz, o § 11 da Kapitalmarkgesetz, no direito
de impugnacdo de um contrato com fundamento em erro e no direito de indemnizacdo. Pretende
obter a anulacdo da operacdo de aquisicao de agdes. Isso implicaria o reembolso do preco de compra
inicial e a devolugao das acdes a Immofinanz.

37. A. Hirmann acusa a Immofinanz de apropriacio indevida e de fraude e, em especial, de
manipulacdo de cotagdes e de medidas ilegais de apoio a cotagdes. Sustenta que o prospeto disponivel
a data, em que baseou a sua decisdo de adquirir as agdes, era enganoso. Contrariamente ao indicado no
prospeto, os rendimentos das emissdes foram utilizados para adquirir agdes da Immofinanz com
objetivos especulativos e de manipulacdo das cotagdes. Esta utilizacdo abusiva dos fundos implicou
um risco superior ao referido no prospeto. Em termos gerais, as informacdes do prospeto ndo eram
completas nem verdadeiras. Também néo eram compreensiveis, nem faceis de analisar.

38. A Immofinanz contesta os factos alegados. Além disso, sustenta que o direito da Unido se opde a
que as entradas das agdes sejam reembolsadas durante a vida da sociedade. Responsabilizar deste
modo uma sociedade andnima perante os seus sécios, independentemente do fundamento juridico,
contraria a proibicdo de reembolso das entradas estabelecida no direito da Uniao.

39. Neste contexto, e antes de decidir sobre o mérito, o Handelsgericht Wien suspendeu a instancia e
submeteu as seguintes questdes para decisdo prejudicial:

«1) [Um regime nacional] que prevé a responsabilidade de uma sociedade anénima na qualidade de
emitente perante o adquirente de acdes por violacdo de deveres de informacdo sobre o mercado
de capitais, nos termos das seguintes disposicoes:

— artigos 6.° e 25.° da [diretiva prospetos];

— artigos 7.°, 17.° e 28.° da [diretiva requisitos de transparéncia; e]

— artigo 14.° da [diretiva abuso de mercado],

23 — O leitor poderd estranhar que a aquisicio de agdes por A. Hirmann incluisse uma fracao de agdo. Contudo, é este o valor indicado no
despacho de reenvio.
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é compativel com os artigos 12.°, 15.°, 16.°, 19.° e 42.° da [Segunda Diretiva relativa ao direito das
sociedades] na redagdo em vigor?

2)  Os artigos 12.°, 15.°, 16.°, em particular os artigos 18.° e 19.°, bem como o artigo 42.° da [Segunda
Diretiva relativa ao direito das sociedades], na redagdo em vigor, devem ser interpretados no
sentido de que se opdem a [um regime nacional] que obriga uma sociedade anénima, no dmbito
da responsabilidade referida em 1., a pagar ao adquirente o preco de aquisicdo e a reaver as agoes
adquiridas?

3)  Os artigos 12.°, 15.°, 16.°, 18.°, 19.°, bem como o artigo 42.° da [Segunda Diretiva relativa ao
direito das sociedades], na redacdo em vigor, devem ser interpretados no sentido de que essa
responsabilidade da sociedade andnima, tal como referida em 1., também

— pode abranger os ativos obrigatérios da sociedade anénima [capital subscrito e reservas na
acecdo do artigo 15.°, n.° 1, alinea a)] da referida [d]iretiva ou

— pode existir quando seja suscetivel de ter por consequéncia a insolvéncia da sociedade
andénima?

4)  Os artigos 12.° e 13.° da [diretiva garantias] devem ser interpretados no sentido de que se opdem
a [um regime nacional] que prevé uma anulacdo retroativa da aquisicdo de participagoes, dai
resultando que, no caso de uma anulacdo do contrato de aquisicdo de agdes, se deve assumir a
existéncia de um efeito ex-nunc [v. acérdao de 15 de abril de 2010, E. Friz, C-215/08, Colet.,
p. 1-2947)?

5)  Os artigos 12.°, 15.°, 16.°, 18.°, 19.° e 42.° da [Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades],
na redagdo em vigor, e os artigos 12.° e 13.° da [diretiva garantias] devem ser interpretados no
sentido de que a responsabilidade é limitada ao valor, ou a cotacdo no caso de uma sociedade
cotada em bolsa, que as a¢cdes possuem na data de reivindicacdo do direito, dai resultando que o
acionista pode eventualmente reaver um montante menor que o montante inicialmente pago
pelas sua[s] acoes?»

40. Foram apresentadas observagdes escritas por A. Hirmann, pela Immofinanz, pela Aviso Zeta, pelos
Governos portugués e austriaco e pela Comissdao Europeia. A. Hirmann, a Immofinanz, o Governo
portugués e a Comissdo apresentaram observagdes orais na audiéncia de 17 de abril de 2013.

Questoes preliminares

41. Antes de examinar as cinco questdes prejudiciais submetidas pelo érgdo jurisdicional nacional, é
necessdrio esclarecer alguns aspetos preliminares.

42. Em primeiro lugar, observo que, embora as diretivas relativas a protecdo dos acionistas
harmonizem elementos importantes, deixam ao direito nacional, em muitos aspetos, uma ampla
margem de apreciagdo.

43. Assim (por exemplo) o artigo 6.°, n.° 2, da diretiva prospetos obriga os Estados-Membros a
garantirem que «as suas disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas em matéria de
responsabilidade civil sejam aplicaveis as pessoas responsaveis pela informacdo fornecida num
prospeto». Isso é complementado no artigo 25.°, n° 1, que obriga os Estados-Membros a
«assegurarlem], em conformidade com o seu direito nacional, que possam ser tomadas medidas
administrativas adequadas ou impostas san¢des administrativas contra as pessoas responsaveis» (itdlico
meu) «[s]lem prejuizo [...] do regime de responsabilidade civil neles vigente».
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44. De modo semelhante, o artigo 28.°, n.° 1, da diretiva requisitos de transparéncia e o artigo 14.°,
n.° 1, da diretiva abuso de mercado contém disposicoes que sdo essencialmente paralelas. Em primeiro
lugar, é expressamente preservado o direito de os Estados-Membros imporem sang¢des penais. Em
seguida, os Estados-Membros sdo sujeitos a uma obrigacdo («devem assegurar»/ «asseguramy»), em
conformidade com o respetivo direito nacional/nos termos da respetiva legislacdo nacional, que possam
ser tomadas medidas administrativas adequadas ou impostas/aplicadas san¢des administrativas ou
penais.* Por dltimo, os Estados-Membros «devem assegurar»/«asseguram» que «essas medidas sejam
efetivas, proporcionadas e dissuasivas».

45. Dai resulta que, salvo proibicdo expressa (por essa diretiva ou outra medida da Unido) de uma
determinada forma de reparacdo pelo incumprimento de uma obrigacdo abrangida pelo d&mbito de
aplicacdo dessas diretivas, os Estados-Membros sdo livres de estipularem o que considerarem
adequado.

46. Em segundo lugar, embora o 6rgao jurisdicional nacional ainda nao tenha fixado a matéria de facto
quanto a questdo de saber se, e em que medida, a Immofinanz forneceu informacgdo enganosa que
levou A. Hirmann a efetuar uma aquisicdo de agdes que, caso contririo, poderia ndo ter efetuado, ha
factos que ndo foram contestados. A. Hirmann adquiriu um certo nimero de agdes, numa
determinada data e por um determinado preco. Essas acoes foram adquiridas no mercado secundario,
através de um intermedidrio financeiro (Aviso Zeta). O preco foi integralmente pago. Contudo, a
aquisicdo ndo se inscrevia no ambito de um aumento de capital subscrito da Immofinanz. Tratava-se
de uma compra e venda de acgdes perfeitamente comum, semelhante as que ocorrem diariamente na
bolsa de valores.

47. Em terceiro lugar, é importante ndo sé distinguir entre sanc¢des civis e administrativas, por um
lado, e sangdes penais, por outro, mas também averiguar o que é efetivamente solicitado no processo
nacional que deu origem ao presente pedido de decisdo prejudicial. No referido processo, A. Hirmann
pretende ser colocado na situacdo em que se encontraria se ndo tivesse adquirido as agdes: anular a
operacdo e recuperar o dinheiro pago, acrescido dos juros vencidos desde a data da aquisi¢do
(7 de janeiro de 2005) e até a data do acdérddo a proferir pelo 6rgéo jurisdicional nacional. Poder-se-ia
comegar por questionar se, na verdade, uma tal acdo pode de algum modo ser qualificada como uma
acdo para aplicacdo de uma «sanc¢do» — parece mais tratar-se de uma acgdo de restituicio ou de uma
acdo para declaracdo de que a sociedade é responsavel, por forca do direito civil, pela violacio deste
direito. Porém, na medida em que o sucesso ou o fracasso dessa acdo dependa da questio de saber se
se impunha o dever de prestacdo de informagdes corretas a um potencial acionista e se esse dever nao
foi cumprido, poder-se-ia afirmar que a sancgdo civil desse incumprimento (se este for demonstrado)
aqui especificada pelo direito nacional é a de que a sociedade esta sujeita a obrigacdo de anular a
operacdo e de efetuar a restituicdo do preco de aquisicdo. Se essa obrigacdo ndo existisse, ndo haveria
uma sancdo para o seu incumprimento (e menos ainda uma sancdo que fosse «efectiv(a],
proporcionad[a] e dissuasiv[a]»).

48. Por ultimo, devem ser tidas em conta algumas questdes relacionadas com a cronologia.

49. A. Hirmann adquiriu as suas agdes em 7 de janeiro de 2005. Se e na medida em que o fez com
base na informacgdo enganosa fornecida pela Immofinanz, essa foi a data em que ocorreu o
incumprimento da obrigacdo. Na referida data, os prazos para a transposicdo da Segunda Diretiva
relativa ao direito das sociedades (1 de janeiro de 1994)* e da diretiva abuso de mercado
(12 de outubro de 2004) ji tinham ambos expirado. Porém, a data relevante para estabelecer a
reparacdo que lhe devia ser garantida ndo é essa data, mas 15 de agosto de 2011, data em que
intentou uma ag¢do no 6rgdo jurisdicional nacional para anulacdo da operacdo de aquisicdo de acdes.

24 — O artigo 28.°, n.° 1, da diretiva requisitos de transparéncia refere adicionalmente sangdes civis.
25 — V. nota 2 supra, que identifica a versdo da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades em vigor a data.
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Por essa altura, também ja tinham expirado todos os prazos de transposicdo da diretiva prospetos
(1 de julho de 2005), da diretiva requisitos de transparéncia (20 de janeiro de 2007) e da diretiva
garantias (codificagdo — o ultimo prazo de transposicdo indicado no anexo I, parte B é 1 de janeiro de
2007).

50. Abordarei as diversas questdes prejudiciais submetidas pelo 6rgdo jurisdicional nacional neste
contexto.

Apreciacao

Questoes 1, 2 e 3

51. As primeiras trés questdes apresentadas pelo 6rgdo jurisdicional nacional tém por objeto distintas
facetas da questdo de saber se a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades se opde a anulacao
de uma compra e venda de agdes no caso de a sociedade ndo ter cumprido as obrigacdes, que lhe
incumbiam, de prestacio de informacdo aos potenciais investidores. Examina-las-ei, portanto,
conjuntamente. No essencial, o drgdo jurisdicional de reenvio pretende saber se os artigos 12.°, 15.°,
16.%, 18.° 19.° e/ou 42.° da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades se opunham a legislacao
nacional que transpde as diretivas relativas a protecio dos acionistas que previam que, se uma
sociedade andénima ndo cumprisse as suas obrigagdes, era responsavel, enquanto emitente, perante o
investidor e estava obrigada a restituir o preco de aquisicdo e a reaver as agdes. Além disso, o drgao
jurisdicional nacional pretende saber se era contrdrio a Segunda Diretiva relativa ao direito das
sociedades que uma sociedade anénima fosse obrigada a assumir tal responsabilidade, mesmo que isso
pudesse implicar a utilizacdo do seu ativo liquido (capital subscrito e reservas) e/ou a insolvéncia da
sociedade.

52. A preocupacao subjacente ao despacho do 6rgdo jurisdicional nacional parece ser essencialmente a
de que, de alguma forma, as diligéncias realizadas pela Austria para aplicar «outras» medidas da Unido
— designadamente, as diretivas relativas a protecdo dos acionistas — podem néo ter sido as que o
legislador da Unido pretendia e que, deste modo, a Austria criou (inadvertidamente) uma situagio em
que a reparacdo prevista em caso de violacdo de direitos conferidos por uma ou mais dessas diretivas é
contrdria a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades. Portanto, a fim de melhor ajudar o
orgao jurisdicional nacional, adotarei uma abordagem algo heterodoxa na andlise das trés primeiras
questoes. Comecarei por examinar o que essas trés diretivas referem (e, mais importante, ndo
referem) sobre o modo como devem ser aplicadas, chamando a aten¢do para a margem de apreciacido
deixada pelo legislador da Unido aos Estados-Membros. Abordarei a seguir a Segunda Diretiva relativa
ao direito das sociedades e examinarei as (numerosas) disposicdes dessa diretiva mencionadas pelo
6rgdo jurisdicional de reenvio, questionando se alguma dessas disposi¢des se opde, ndo obstante, a um
regime nacional como o que estd em apreco no processo principal.

Diretivas relativas a protegdo dos acionistas

Diretiva prospetos

53. O artigo 6., n.° 1, da diretiva prospetos obriga os Estados-Membros a garantirem que a
responsabilidade pela informacgdo fornecida num prospeto incumba, pelo menos, ao emitente. Um
regime nacional que responsabiliza uma sociedade andénima, enquanto emitente, perante um
investidor, no caso de incumprimento das obrigacdes de informacdo, ndo sé nao é proibido como é
conforme com essa disposicio. E verdade que o artigo 6.°, n.° 1, permite responsabilizar entidades
diferentes do emitente, «consoante o caso», por incumprimento de obrigacdes de informacdo.
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Contudo, ndo hda nada nos autos que sugira que, no presente caso, uma entidade diferente da
Immofinanz, enquanto emitente, fosse responsavel pelas informacdes contidas no seu prospeto. Em
circunstancias em que o emitente é responsavel pelas informagdes fornecidas, o artigo 6.° exige
claramente que o emitente seja responsabilizado se essas informagdes forem incorretas ou enganosas.

54. O artigo 6.°, n.° 1, da diretiva prospetos nao especifica quais as «medidas administrativas» que
devem ser tomadas ou as «san¢des administrativas» que devem ser impostas no caso de se provar essa
responsabilidade. O artigo 6.°, n.° 2, indica (em termos imperativos) que os Estados-Membros «devem
assegurar que as suas disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas em matéria de
responsabilidade civil» se aplicam as «pessoas responsaveis pela informacao fornecida num prospeto»,
mas, de igual modo, ndo especifica quais as formas de reparagdo civil que devem ser previstas. O
artigo 25.° limita-se a confirmar que as medidas e sang¢des administrativas que os Estados-Membros
estdo obrigados a impor «[ndo prejudicam o] regime de responsabilidade civil neles vigente» (nem o
direito de imporem sangdes penais).

55. Portanto, nos termos da diretiva prospetos, os Estados-Membros tém um amplo poder de
apreciacdo, sujeito aos principios gerais de direito da Unido e a qualquer disposicdo pertinente da
legislacdo da Unido, quanto a natureza das medidas a prever no seu regime de responsabilidade civil.

56. Neste caso, o regime nacional visado no processo principal prevé a restituicio do preco de
aquisicdo juntamente com a devolugio das agdes a sociedade. Essa escolha da medida de reparagio é
da competéncia do Estado-Membro. Obviamente, ndo afasta nem prejudica as sangdes penais ou as
sancdes ou medidas administrativas eventualmente aplicaveis. Nao é, de modo algum, proibido pela
diretiva prospetos. E manifestamente proporcional aos prejuizos sofridos pelo investidor. Nao é
claramente desproporcionado ao incumprimento das obrigacdes de informacido. E suscetivel de
dissuadir os emitentes de, mediante o incumprimento das suas obrigacdes de informacao, induzirem
os investidores em erro para que adquiram agdes; por conseguinte, também pode ser eficaz e
dissuasivo. Parece-me, assim, respeitar os principios gerais de direito da Unido e ser suscetivel de
promover os objetivos prosseguidos pela diretiva prospetos.

Diretiva requisitos de transparéncia

57. O artigo 7.° da diretiva requisitos de transparéncia obriga os Estados-Membros a assegurarem que
a responsabilidade pelas informacgdes a elaborar e publicar nos termos dessa diretiva incumba ao
emitente ou aos seus o6rgdos de administracdo, gestdo ou fiscalizagdo. A meu ver, um regime nacional
que responsabiliza uma sociedade, enquanto emitente, pelo incumprimento das obrigacdes previstas
nessa diretiva reflete corretamente as exigéncias desse artigo. Esse regime também ndo parece violar o
principio da igualdade de tratamento enunciado no artigo 17.° da referida diretiva.

58. A diretiva requisitos de transparéncia ndo especifica quais as formas de reparacio civil que devem
ser previstas no caso de se provar a responsabilidade do emitente. O seu artigo 28.°, n.° 1 limita-se a
obrigar os Estados-Membros a assegurarem que «possam, pelo menos, ser tomadas medidas
administrativas adequadas ou impostas sanc¢des civis e/ou administrativas contra as pessoas
responsaveis» (sem prejuizo do direito de imporem sancdes penais), acrescentando que «os
Estados-Membros devem assegurar que essas medidas sejam efetivas, proporcionadas e dissuasivas».

59. Nesta diretiva, tal como na diretiva prospetos, o legislador da Unido deixou aos Estados-Membros
uma ampla margem de apreciacdo. Parece-me que uma forma de reparagdo que obriga uma sociedade
a restituir o preco de aquisi¢do e a readquirir as suas agdes se enquadra perfeitamente nessa margem
de apreciacdo e (como referi anteriormente) nao pode ser contestada a luz dos principios gerais de
direito da Unido. Tanto quanto me é dado saber, também ndo afasta nem prejudica as san¢des penais
ou as sangdes ou medidas administrativas eventualmente aplicaveis.
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Diretiva abuso de mercado

60. O artigo 14.° da diretiva abuso de mercado obriga os Estados-Membros a garantirem que possam
ser tomadas «medidas administrativas adequadas» ou aplicadas «san¢des administrativas»
relativamente as «pessoas responsaveis» quando sejam violadas as exigéncias dessa diretiva «sem
prejuizo do direito [dos Estados-Membros] de imporem sancdes penais». Tal como a diretiva
prospetos e a diretiva requisitos de transparéncia, a diretiva abuso de mercado nao especifica quais as
formas de reparacdo civil que devem ser previstas no caso de se provar a responsabilidade do emitente.
Portanto, os Estados-Membros gozam, também neste caso, de um amplo poder de apreciacdo a esse
respeito, sujeito as limitagdes impostas pelos principios gerais de direito da Unido e qualquer outra
legislacao relevante da Unido. Na medida em que uma sociedade andénima viole essa diretiva, um
regime nacional que a responsabilize por essa violagdio é conforme com a letra e o objetivo do
artigo 14.° da diretiva abuso de mercado.

61. A reparacdo prevista no direito austriaco no dmbito do seu regime de responsabilidade civil no
caso de se provar essa responsabilidade enquadra-se perfeitamente na margem de apreciacdo de que
gozam os Estados-Membros. Também me parece (pelos motivos que ji indiquei) ser conforme com
os principios gerais de direito da Unido. Por dltimo, tanto quanto me é dado saber, ndo afasta nem
prejudica as sangdes penais ou as san¢oes ou medidas administrativas eventualmente aplicaveis.

62. Concluo, portanto, que a diretiva prospetos, a diretiva requisitos de transparéncia e a diretiva abuso
de mercado ndo se opdem a um regime nacional que prevé que, se uma sociedade andénima nao
cumprir as obrigacdes que lhe incumbem por forca dessas diretivas, fica obrigada a readquirir as suas
acoes e a restituir o preco de aquisicdo ao investidor.

Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades

63. Mesmo que ndo seja excluido pelas diretivas relativas a protecdo dos acionistas (mesmo que, de
facto, pareca estar em conformidade com os respetivos textos e promover os seus objetivos), serd que,
como sustenta a Immofinanz, tal regime nacional viola a Segunda Diretiva relativa ao direito das
sociedades?

64. A Immofinanz e a Aviso Zeta alegam que tal regime nacional era excluido pela Segunda Diretiva
relativa ao direito das sociedades porque é contririo ao principio da conservacio do capital, a
proibicao de a sociedade adquirir acdes préprias e ao principio da igualdade de tratamento. Em
especial, a Immofinanz e a Aviso Zeta alegam que a Segunda Diretiva relativa ao direito das
sociedades se opunha a que essa responsabilidade incidisse sobre o ativo liquido da sociedade ou que
fosse tao alargada que pudesse provocar a insolvéncia da sociedade.

65. A. Hirmann, o Governo portugués e a Comissdo alegam que o regime nacional em questao ndo era
proibido pela Segunda Diretiva, mesmo que, para poder assumir a responsabilidade, uma sociedade
andnima fosse obrigada a utilizar o seu ativo liquido ou se tornasse insolvente.

66. O Governo austriaco limita-se a chamar a atengdo do Tribunal de Justica para dois acérdaos do
Oberster Gerichtshof (supremo tribunal austriaco), de 30 de mar¢o de 2011*° e de 15 de margo de
2012%, que subscreve. Nas referidas decisdes, o Oberster Gerichshof declarou que as disposicdes da
Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades ndo se opunham a anulacdo de um contrato de
aquisicao de agodes e ao reembolso do dinheiro pago.

26 — Processo 7 Ob 77/10i.
27 — Processo 6 Ob 28/12d.
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67. Considero que o regime nacional em questdo ndo é proibido pela Segunda Diretiva relativa ao
direito das sociedades.

68. O 6rgao jurisdicional de reenvio referiu varias disposi¢oes da Segunda Diretiva relativa ao direito
das sociedades. De modo a estabelecer uma ordem na minha andlise, aborda-las-ei do seguinte modo.
(1) Comecarei por averiguar se um pagamento efetuado a A. Hirmann ao abrigo do regime nacional
constituiria uma distribui¢ao proibida pelo artigo 15.° sujeita a obrigacdo de recuperacdo nos termos do
artigo 16.° (2) Em seguida, examinarei a regra que proibe a aquisicdo pela sociedade de agdes préprias e
as excecdes a esta regra (artigos 18.°, 19.° e 20.°). (3) Prosseguirei com o exame da exigéncia da
igualdade de tratamento dos acionistas (artigo 42.°). (4) Concluirei a minha andlise com o exame do
artigo que resta da enumeracgdo feita pelo 6rgédo jurisdicional de reenvio (artigo 12.°). (5) Por ultimo,
abordarei a questdo de saber se a possibilidade de, no cumprimento desse dever, uma sociedade
anénima ser obrigada a utilizar o respetivo ativo liquido ou se tornar insolvente, afeta a conclusdo a
que cheguei.

Regras sobre distribuicdo (artigos 15.° e 16.%)

69. O artigo 15.° opunha-se a que fosse feita qualquer distribuicdo aos acionistas sempre que as
ultimas contas anuais da sociedade mostrassem que o seu ativo liquido era inferior, ou passasse a
sé-lo por forga da distribuicdo, ao capital subscrito. (O artigo 6.° especificava um montante minimo do
capital subscrito para a constituicio de uma sociedade anénima ou para a obtencdo da autorizacdo
para iniciar atividade.) Mas o termo «distribuicdo» incluia a responsabilidade legal da sociedade de
restituir o preco de aquisicdo a um investidor quando esta ndo tinha cumprido as suas obrigacdes de
informacao?

70. Embora a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades nao definisse o termo «distribuicao»
previsto no artigo 15.°, o artigo 15.°, n.° 1, alinea d), estipulava que este termo «compreende,
nomeadamente, o pagamento de dividendos e de juros correspondentes as agdes». Parece-me que este
termo deve ser interpretado no sentido de excluir o pagamento efetuado para compensar um
investidor que sofreu um prejuizo devido ao incumprimento pela sociedade das respetivas obrigagdes.

71. Uma tal interpretacdo ndo é contraria aos objetivos prosseguidos pelo artigo 15.°, que, como se
indica no segundo e quarto considerandos da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades,
consistiam em assegurar uma equivaléncia minima da protecdo dos acionistas e dos credores,
designadamente obrigando as sociedades andnimas a manter o seu capital, e «proibindo,
nomeadamente, que seja afetada por indevidas distribuicdes aos acionistas». Pretende-se, deste modo,
evitar distribui¢oes indevidas do capital subscrito aos acionistas, na sua qualidade de acionistas, a que
estes ndo tém direito. Em contrapartida, o pagamento efetuado a um investidor que foi induzido em
erro pelo prospeto da sociedade para que adquirisse acdes ndo é um pagamento que lhe foi efetuado
na sua qualidade de acionista (pelos motivos que passarei a explicar), mas é o pagamento de uma
compensagdo a que essa pessoa tem direito.

72. Tal pagamento nao é efetuado por iniciativa da prépria sociedade, mas para cumprir uma
obrigacdo legal. A obrigacio de efetuar o pagamento emerge da relacio da sociedade com os
potenciais investidores que baseiam no prospeto a sua decisio de investir, e ndo da sua relacio com
os acionistas existentes. Assim, se fosse ordenado qualquer pagamento no final do processo pendente
no orgdo jurisdicional nacional, esse pagamento seria efetuado pelo facto de A. Hirmann ser um
terceiro com um crédito sobre a sociedade, e ndo porque era um acionista.

73. Esse pagamento ndo é, na minha opinido, uma «distribuicdo» de capital na ace¢do do artigo 15.°,

n.’ 1, mesmo no caso de o terceiro credor ser um acionista da sociedade em questdo. Alguns
exemplos podem ajudar a clarificar este ponto.
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74. Imagine-se, por exemplo, que o senhorio de um edificio de escritérios da sociedade era acionista da
sociedade, e que a sociedade se atrasava no pagamento das rendas que eram devidas. O senhorio
instaurar-lhe-ia uma acgdo para pagamento das rendas em atraso. O seu direito a renda nao se basearia
no seu estatuto de acionista; e o pagamento das rendas efetuado pela sociedade ao senhorio (na
sequéncia de correspondéncia trocada ou em execucdo de uma decisdo judicial) ndo constituiria uma
distribuicdo de capital na acecdo do artigo 15.°

75. De igual modo, se um trabalhador da sociedade que tivesse adquirido ou recebido agdes dessa
sociedade fosse posteriormente ferido num acidente de trabalho por violacdo do dever de cuidado que
a sociedade tem para com ele, o seu direito a obter da sociedade uma indemnizagdo para compensacao
das lesdes sofridas ndo teria nada a ver com o seu estatuto de acionista. O pagamento de uma
indemnizacdo pela sociedade nessas circunstancias ndo constituiria uma distribuicdo de capital.

76. Uma vez que o pagamento efetuado a um terceiro credor que também seja um acionista ndo é uma
«distribuicdo» de capital na acecdo do artigo 15.°, tal pagamento nao é proibido por essa disposicéo.

77. O artigo 16.” da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades limita-se a exigir que qualquer
distribuicdo feita com violacdo do disposto no artigo 15.° seja restituida. A luz da conclusdo a que
cheguei quanto a interpretagao correta do artigo 15.°, o artigo 16.° ndo altera a situacéo.

Regra que proibe a aquisicdo pela sociedade de agdes proprias e excegoes a esta regra

78. O artigo 18.°, n.° 1, da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades proibia as sociedades de
subscreverem agdes proprias. Porém, o artigo 19.° previa que os Estados-Membros podiam permitir
que uma sociedade adquirisse agdes préprias, nas condi¢des ai previstas, e o artigo 20.° permitia que
os Estados-Membros deixassem de aplicar o artigo 19.° a determinadas situagdes de aquisicdo de
acOes por uma sociedade.

79. O objetivo desses artigos era proteger os acionistas e os credores de um comportamento de
mercado que pudesse reduzir o capital da sociedade e aumentar artificialmente o preco das acgdes.
Esse objetivo ndo é contrariado pelo facto de uma sociedade adquirir agoes préprias em virtude de
uma obrigacdo legal. De facto, o Governo portugués e a Comissdo referiram com razdo que o
artigo 20.°, n.° 1, alinea d), autoriza expressamente os Estados-Membros a permitir que uma sociedade
adquira agdes «em virtude de uma obrigacdo legal», sem recorrer aos procedimentos previstos no
artigo 19.° Assim, na medida em que o regime nacional em questdo obriga uma sociedade anénima a
(re-)adquirir as respetivas acdes como parte de uma reparacdo pelo incumprimento das obrigacoes da
sociedade, tal constitui uma aquisicdo em virtude de uma obrigacdo legal que o artigo 20.°, n.° 1,
alinea d), autorizou expressamente os Estados-Membros a permitir.

80. Por conseguinte, o artigo 18.° ndo se opunha ao regime nacional em causa.

Principio da igualdade de tratamento

81. O artigo 42.° previa que, na aplicacdo da Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades, os
Estados-Membros estavam obrigados a garantir «um tratamento igual aos acionistas que se encontrem
em condicoes idénticas». Conforme resultava claramente do segmento de frase «para a aplicacdo da
presente diretiva», a obrigacdo s6 se aplicava no quadro particular dessa diretiva®.

28 — Acoérdio de 15 de outubro de 2010, Audiolux SA e o. (C-101/08, Colet., p. I-9823, n.” 37 a 42). V. também quinto considerando da Segunda
Diretiva relativa ao direito das sociedades.
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82. Um acionista que tem direito a reparacdo legal relativamente a uma aquisicdo de agdes efetuada
com base num prospeto enganoso ndo se encontra em condi¢des idénticas as de um acionista que
ndo se baseou nesse prospeto. Portanto, o principio da igualdade de tratamento dos acionistas ndo
constitui um obstidculo a concessio de uma reparacdio a um accionista® que tem direito a essa
reparagao.

Artigo 12.°

83. O artigo 12.° da Segunda Diretiva proibia a dispensa dos acionistas da obrigacao de realizar a sua
entrada, protegendo deste modo o capital subscrito na constituicio da sociedade ao exigir a
angariacdo de todo o capital subscrito. Uma vez que A. Hirmann (a) comprou agdes ordindrias no
mercado secunddrio e (b) pagou integralmente as agoes, esta disposicdo é irrelevante para o presente
processo.

E se a realizagdo de um pagamento exigir a utilizacdo do capital subscrito ou das reservas, ou for
suscetivel de provocar a insolvéncia da sociedade anénima?

84. Comeco por observar que, tanto quanto me é dado saber, esta questdo é hipotética. Nao ha nada
nos autos que sugira que, se a Immofinanz fosse obrigada, por decisdao judicial, a readquirir
1375,02406 agdes e a pagar a A. Hirmann a quantia de 10 013,75 euros, acrescida dos juros vencidos,
tivesse de recorrer as reservas ou ao capital subscrito para poder cumprir essa obrigacao.

85. Se e na medida em que seja necessario responder a esta questdo, parece-me incontestavel que, nao
constituindo tal pagamento a um terceiro credor uma distribuicdo de capital na ace¢do do artigo 15.°,
as limitacdes que esse artigo impunha ao montante de capital que uma sociedade andnima podia
distribuir aos seus acionistas ndo se aplicavam a esse pagamento. Por conseguinte, o referido
pagamento de uma indemnizacdo a um investidor por uma sociedade anénima que ndo cumpriu as
obrigagdes que lhe incumbiam néo teria sido proibido pelo artigo 15.°, mesmo que a assuncdo dessa
responsabilidade pudesse ter implicado a utilizagdo do ativo liquido da sociedade e provocado a
insolvéncia da sociedade.

86. No entanto, posso apenas reiterar que, com base nas informagdes dos autos, a questdo parece ser
hipotética e nao real.

87. Concluo, portanto, que a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades ndo se opunha a um
regime nacional como o que estd em apreco no presente processo.

Questoes 4 e 5

88. Na sua quarta e quinta questoes, o 6rgdo jurisdicional nacional refere-se essencialmente a questoes
de cronologia; analisarei, portanto, em conjunto essas questdes. A alegada infracdo ocorreu em
7 de janeiro de 2005. Em 15 de agosto de 2011, A. Hirmann intentou uma agdo para obter reparacio.
A diretiva garantias e/ou a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades opunham-se a uma
legislacdo nacional que prevé a anulacdo retroativa de um contrato de aquisicio de agdes, dai
resultando a restituicio do preco de compra inicial pago na data em que a infracdo ocorreu
(restituicdo baseada no valor ex tunc das agdes)? Ou exigem essas diretivas que a responsabilidade do
emitente seja determinada por referéncia ao preco das agdes na data em que a acgdo foi intentada
(restituicdo baseada no valor ex nunc das agoes)?

29 — Se mais do que um acionista tiver direito a uma reparacio, o érgao jurisdicional nacional terd claramente de aplicar o principio da igualdade
de tratamento de todos os acionistas que se encontrem em condi¢oes idénticas para determinar a extensdo da responsabilidade da sociedade
em relagdo a cada um deles.
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89. A. Hirmann alega que tem direito ao preco de compra inicial que foi pago (acrescido de juros)
porque, se ndo tivesse sido enganado, nao teria adquirido as agoes. O Governo austriaco, que aderiu a
posicio adotada pelo Oberster Gerichtshof* no sentido de que a protecio dos acionistas deve
prevalecer sobre a manutencdo intacta da totalidade do capital da sociedade, ndo aborda estas
questdes enquanto tais.

90. A Immofinanz alega, pelo contrario, que permitir a um investidor recuperar o preco de compra
inicial podia produzir o mesmo efeito que declarar a invalidade da sociedade. Isso geraria inseguranca
juridica e seria contrario aos artigos 12.° e 13.° da diretiva garantias, que enunciam taxativamente as
condicoes em que pode ser reconhecida a invalidade de um contrato de sociedade. A Immofinanz
sustenta ainda (com base no acérddo E. Friz* e apoiada neste ponto pela Aviso Zeta) que é
primordial preservar a sobrevivéncia de uma sociedade. Assim, se a operacdo de aquisicio de agdes
tiver de ser anulada, as agdes devolvidas a Immofinanz e o dinheiro restituido, a quantia a restituir
deve ser calculada ex nunc (valor das acdes na data em que a acdo foi instaurada) e ndo ex tunc
(preco de compra inicial).

91. O Governo portugués e a Comissao consideram que os artigos 12.° e 13.° da diretiva garantias nao
sdo aplicaveis. A anulacdo da aquisicdo de agdes ndo conduz a invalidade do contrato de sociedade da
Immofinanz. Uma tal decisdo deve ser tomada por um oérgdo jurisdicional. Além disso, nem esses
artigos da diretiva garantias, nem a Segunda Diretiva relativa ao direito das sociedades exigem que a
anulacdo de um contrato produza apenas efeitos ex nunc, ou que a eventual responsabilidade dai
decorrente seja determinada ex nmumc. A Comissdo acrescenta que compete ao 6rgdo jurisdicional
nacional determinar a extensdo da responsabilidade de um emitente, tendo em conta o principio da
igualdade de tratamento dos acionistas que se encontrem em condi¢des idénticas.

92. Concordo com as alegacdes do Governo portugués e da Comissao.

93. O artigo 12.°, alinea a), da diretiva garantias prevé que a «invalidade deve ser reconhecida por
decisdo judicial» e que apenas pode ser reconhecida com os fundamentos referidos no artigo 12.°,
alinea b), subalineas i) a vi). O artigo 13.° refere as consequéncias dessa invalidade. No entanto, uma
decisdo judicial de que a sociedade se constituiu responsavel perante um investidor ndo é o mesmo
que uma decisio de invalidade. Os artigos 12.° e 13.° da diretiva garantias sdo, portanto,
manifestamente irrelevantes para a responsabilidade incorrida por uma sociedade anénima que violou
as respetivas obrigacdes de informacdo; também ndo afetam a questdo de saber se essa
responsabilidade produz efeitos ex nunc ou ex tunc.

94. As diretivas relativas a protecdo dos acionistas ndo contém requisitos especificos sobre a natureza
da reparagio que um Estado-Membro deve impor se um emitente ndo cumprir as respetivas
obrigacdes de informacdo, salvo que as sangdes impostas devem ser «efetivas, proporcionadas e
dissuasivas». Os Estados-Membros gozam, assim, de uma ampla margem de apreciagio que
necessariamente abrange a decisdo sobre a questdo de saber se a anulagdo de uma aquisicdo de agdes
deve produzir efeitos ex tunc ou ex nunc.

30 — V. notas 26 e 27 supra.
31 — Ja referido no n.° 39.
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95. No acérdio E. Friz*, o Tribunal de Justica decidiu que, quando o consumidor exerce o seu direito
de resolver um contrato de adesio a um fundo imobilidrio fechado constituido sob a forma de
sociedade de pessoas, a Diretiva 85/577% ndo se opde a resolucio do contrato com efeitos ex nunc™.
O referido acérdio ndo pode ser interpretado no sentido de exigir que os Estados-Membros
assegurem, no contexto das diferentes diretivas em apreco, que a anulacdo de uma operacdo de
aquisicdo de agdes por violagdo do dever de informagdo de uma sociedade produza apenas efeitos ex
nunc.

96. Por ultimo, ndo encontro nada na redagdo dos artigos 12.°, 15.°, 16.°, 18.°, 19.° e/ou 42.° da Segunda
Diretiva relativa ao direito das sociedades que sugira que estes contivessem um tal requisito. Concordo
com a Comissdo que um o6rgdo jurisdicional nacional pode necessitar de tomar medidas para garantir
que todos os acionistas que adquiriram agdes com base na mesma informagdo enganosa sejam
tratados da mesma maneira, conforme exigido pelo artigo 42.° Salvo no que se refere a este aspeto,
considero que todos esses artigos sdo irrelevantes para decidir a questdo ex tunc/ex nunc. Como ja
referi, essa é uma questdo que compete ao direito nacional.

Conclusio

97. A luz das consideracdes que precedem, proponho ao Tribunal de Justica que responda as questoes
prejudiciais submetidas pelo Handelsgericht Wien do seguinte modo:

«1) A Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, a Diretiva 2004/109/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho ndo se opdem a um regime nacional que prevé que, se uma sociedade anénima nao
cumprir as obrigacdes que lhe incumbem por forca dessas diretivas, estd obrigada a readquirir
as suas acoes e a restituir o preco de aquisicio ao investidor. Também ndo se opdem a esse
regime nacional os artigos 12.°, 15.%, 16.°, 18.°, 19.° e/ou 42.° da Diretiva 77/91/CEE do Conselho.

2)  Nem a Diretiva 2009/101/CE do Parlamento Europeu e do Conselho nem a Diretiva 77/91/CEE
do Conselho se opdem a uma anulacdo retroativa de um contrato de aquisicdo de agdes que
implique a restituicdo do preco de compra inicial.»

32 — Ibidem.

33 — Diretiva 85/577/CEE do Conselho, de 20 de dezembro de 1985, relativa a protecdo dos consumidores no caso de contratos negociados fora
dos estabelecimentos comerciais (JO L 372, p. 31).

34 — Acérdao E. Friz, ja referido no n.° 39, n.° 50.
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